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摘 要 
最优的股权结构，是学术界和实务界共同关注的重大问题。现有的研究对该
问题的研究并没有从具体的影响途径出发，同时也没有得到比较一致的结论，他
们仅仅从平均的角度来研究股权结构与企业经营业绩之间的关系，往往没有考虑
不同公司的特征。目前，有相关文献从公司治理、委托-代理以及预算软约束的角
度来考察该问题，仅有少数的文献来研究公司承担的所得税实际税负水平的角度
考察公司的股权结构与其价值之间的关系。本文将在该些文献的基础之上，从公
司所得税税收负担的角度出发，进一步考察不同的公司特征是否会对研究问题的
结论产生影响。比如，是否享受税收优惠、所处的经济位置、外部的制度环境等
因素。本文通过实证研究表明，公司的国有股占比越高，则企业与政府的关系越
密切，企业承担的所得税税负水平也越高；同时对于享受了税收优惠政策的公司，
公司的股权结构与所得税实际税负之间并没有明显的关系，外部制度环境较好的
公司，其股权结构与所得税税负之间的关系也越不明显；最后我们得出了国有企
业的所得税的税负水平对企业的经营业绩存在着负面的效应。 
文章分为以下几个部分： 
第一部分为绪论，包括第一章，主要介绍本文的研究背景、研究意义、研究
思路与研究方法等，研究内容与研究的创新之处，以及国内外对该问题的研究现
状； 
第二部分为本文研究的整体思路，包括第二章，主要为相关的理论分析以及
在此基础之上提出的本文的主要研究假设； 
第三部分为本文的实证研究部分，包括第三章和第四章，主要为本文研究的
模型设计以及经验分析； 
第四部分为本文的研究总结，包括第五章和第六章，主要为在本文规范分析
和实证分析的基础上，得出本文的结论，据此提出政策建议，并提出未来研究方
向。 
关键词：所得税税负；股权结构；企业价值 
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Abstract 
Optimal ownership structure is an important issue academics and practitioners all 
concerned. Existing researches work on this issue do not focus on the specific ways, 
and also do not get a more consistent conclusion. They just only work on the issue from 
the average perspective of the relationship between ownership structure and corporate 
performance management, they often do not take into account different characteristics 
of different company. Currently, relevant studies have worked on the problem from 
corporate governance, principal – agent, the soft budget constraint angles to examine 
the problem. Only a small number of studies have investigated the relationship between 
ownership structure and the value of the company in terms of the actual tax burden of 
the company's income tax burden. For example, whether to have tax incentives, the 
economic position, the external system environment and other factors.  
This article will be based on the literature, from the perspective of the company's 
income tax burden, the next step to investigate whether the different characteristics of 
the company will have an impact on the conclusions of the study. In this paper, the 
empirical study shows that the higher the proportion of state-owned shares, the closer 
the relationship between enterprises and government, and the higher the level of income 
tax burden borne by enterprises. And the company which have the preferential tax 
policies, its equity structure and the actual tax burden of income tax and no significant 
relationship; If the company’s external institutional environment better than others, then 
the relationship between the ownership structure and the income tax burden is not 
obvious; Finally, we come to the state-owned enterprise income tax burden level of the 
enterprise's operating performance has a negative effect. 
The article is divided into the following sections: 
The first part includes the first chapter, which introduces the research background, 
the research ideas, the research methods, the research innovative ,the shortage of th 
research, and the related literature reviews; 
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The second portion includes a second chapter analyzes and proposed research 
relevant theoretical assumptions; 
The third part includes a third and fourth chapters, mainly for design and empirical 
analysis of this study; 
The fourth part includes chapters V and VI, on the basis of this article normative 
analysis and empirical analysis, draw conclusions accordingly make policy 
recommendations and propose future research directions. 
Keywords: Corporate Tax Burden;Ownership structure; Corporate Value 
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第 1 章 绪论 
1.1 研究背景和意义 
1.1.1 研究背景  
股权结构是我国公司治理的核心问题，也是我国国有企业改革过程中需要予
以关注的重大问题。目前，已有的文献并没有关注股权结构影响公司价值的具体
途径，同时也没有得到比较一致的研究结论，仅研究了国有股权与公司业绩之间
的直接关系。实际上，企业的股权结构可以通过不同的途径影响公司价值，对公
司价值的影响结果甚至也可能完全不同。因此，部分对股权结构与公司价值关系
的研究主要从管理者、委托代理、交易成本、公司治理、雇员及预算软约束等角
度进行深入。股权结构对公司价值产生影响的重要因素之一就是公司实际税负，
然而，目前很少有研究关注股权结构与公司实际税负之间的关系；另外，已有的
大多数研究并没有考虑不同的特征的公司，其股权结构与公司税负之间的关系也
会不同的问题，只是从平均的角度来估计股权结构与公司税负之间的关系。比如，
公司是否享受税收优惠政策，不同的经济区域以及公司所处外部治理环境等，面
对这些差异其股权结构与公司税负之间的关系是否也存在不同。 
我国是社会主义国家，政府作为出资人、实际控制人或者大股东对该类企业
的发展具有重要的影响，源于我国政府对国有企业具有的天然的保护作用。现有
的大量对我国转型期上市公司问题的研究主要是从实际控制人或控股股东对上
市公司管理者的经营决策的影响，然后该些经营决策再影响公司的业绩或绩效的
途径出发，例如 Wang 和 Xu（1999）、Tong 和 Sun（2003）、徐晓东、陈小悦（2001）
和徐莉萍（2006），刘行、李小荣（2012）等。随着对股权结构与公司业绩关系
的深入研究，大量研究均表明了不同的股权结构对上市公司的管理者决策以及业
绩的影响存在显著性差异，但是，由于政府间的竞争的存在，对于企业的所有制
性质对企业的实际税负的影响并不能得出一致的影响结论。 
我国上市公司可以通过在资本市场上进行公募、配股、增发等手段为企业的
发展募集资本，对其所处地方政府的经济的发展具有举足轻重的作用。基于这层
关系，地方政府会采取一系列优惠措施来为上市公司在资本市场上融资获得竞争
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地位，其中包括税收优惠政策。流转税、所得税和财产税作为三大税收政策，所
得税政策相对于上述两种税收政策具有更大的灵活性，由于所得税政策存在较多
的优惠政策，使得具有相同的名义所得税率的企业，其所承担的实际所得税税负
也存在较大的差别。通常认为，企业的所得税的实际负担程度用所得税的实际有
效税率（Effective Tax Rate-ETR）来表示。ETR 与企业的名义所得税率不同，虽
然企业的名义所得税率也基本上反映了企业的所得税的负担程度，但是由于各个
公司在税收政策方面享受的优惠不同，或者由于每个公司在税法执行过程中税基
调整的不同，如加速折旧、投资抵免税等，使得名义所得税税率较难反映公司的
实际所得税税负水平。那么在考察不同的企业的所得税负担时，ETR 成为了较好
的计量工具。 
国内学者也普遍认为，各企业的所得税的实际税率（ETR）的差异能够反映
各公司在税收优惠方面所享受的不同的政策之后的税收负担。因此，不同公司、
不同行业以及处在不同区域内公司的实际所得税税率的不同以及企业实际所得
税税率的影响因素一直是研究学者以及税收决策者关注的重点问题。（陈晓和李
静，2001；王延明，2003；曹书军，2009 等）。 
现有的对企业层面的实际所得税率（ETR）的研究主要是从企业特征的角度
考察，如：企业规模、企业的资本结构、企业的盈利能力、企业的负债率等方面
来考察其与 ETR 的关系（Stickney and McGe，1982；Manzon and Smith，1994）。
国内对于企业实际所得税率（ETR）的研究很少，王昉（1999）首次对不同行业、
不同地区的上市公司计算出了其实际所得税率-ETR，并在此基础上进行了描述
性统计分析，结果表明，由于税收优惠政策以及从政府获得的大量的财政补贴支
持，使得上市公司的名义所得税率（33%）显著低于名义所得税率；陈明进、林
怡伶（2006）对混合样本进行研究，发现由于资产减值准备不能在税前进行抵扣，
造成企业的实际税率也较高；Shelvin and Porter（1992）、吴联生（2007）等将企
业的实际所得税率 ETR 用来评估税制改革对税负分配公平性的影响；曹书军、
张婉君（2008），应用随机效应模型，深入研究了影响企业实际所得税率的因素；
曹书军、刘星等（2009）以 2002-2005 年制造业公司为样本，研究了在中国转轨
经济背景下，财政分权体制和地方政府行为与上市公司实际税负的影响关系；刘
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行、李小荣（2012）从企业税负的角度探究了国有企业金字塔结构对企业价值影
响的具体途径等。 
产权结构以及地域之间的税负差异的存在主要是由于税收政策的不完善，税
收政策的不完善不仅使得企业间的实际税负率的不同，同时也影响了企业间的公
平竞争。具体表现为，一方面，针对不同的行业以及地区的企业，其所得税率的
规定有所不同；另一方面，在制度环境越弱的地域，企业受到的政府干预程度也
越大，同时企业也会使用各种方式进行寻租以寻求获得税收上竞争优势，例如与
政府建立良好的关系进行寻租以获得税收优惠和利用税率的差异进行盈余管理
（Luetal，2008）。 
1.1.2 研究意义 
本文以 2005-2013 年中国上市公司为样本，研究股权结构影响公司价值的途
径，并深入探讨对享受不同税收优惠的公司以及不同区域、行业以及制度环境的
公司这种影响是否存在不同。其目的在于回答如下三个问题：（1）税收是怎样影
响公司的价值，公司的股权结构会对这种影响产生怎样的效应？（2）不同的税
收优惠政策以及制度环境会对股权结构与税负之间的效应产生影响吗？（3）是
否对所有不同特点的公司来说，国有控股企业的实际所得税税率都会显著高于非
国有控股企业的实际所得税税率？ 
本文对企业所得税实际税负的分析是从企业的股权结构入手，并同时得出，
对于没有享受税收优惠政策的企业，其国有股权占比越高，那么承担的税负压力
也越大。但是这并不适用那些享受了税收优惠政策的公司，因为该些公司的所得
税税负水平与企业的产权性质并没有直接关系。现有的文献均揭示了企业的股权
结构能够影响公司的经营业绩，但是并没有从实证的角度去验证。本篇文章研究
发现，企业的国有股占比越高，会削弱企业的价值，这也为国有企业的低效率提
供了证据。 
本文可以丰富现有的股权结构对公司价值的影响的研究，本文直接从公司的
所得税实际税负这一具体的影响途径来检验股权结构对公司价值的影响；同时本
文也可以推进目前学术界对股权结构与公司实际所得税税负影响关系的实证研
究，因为本文不仅考察了股权结构与公司所得税实际税负的关系，同时还考察了
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